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alternativas.  Los  resultados  encontrados,  a  partir  de  ejercicios  que  utilizan  datos 
artificiales, confirman las fortalezas relativas de la regla escogida.  
 













regla  fiscal  para  Colombia.  Se  agradecen  los  cometarios  y  sugerencias  de  los  miembros  del  Grupo  de 
Asesores  Externos  designados  por  el  señor  Ministro  para  acompañar  el  proceso  de  diseño  de  la  regla, 
además de Hernando Vargas, Gerente Técnico del Banco de la República, y de Ricardo Caballero, Director 
del Departamento de Economía del Instituto Tecnológico de Massachusetts. La asistencia de investigación 
fue  prestada  de  manera  sobresaliente  por  parte  de  Laura  Capera.  Las  opiniones  y  posibles  errores 
contenidos  en  el  documento  son  responsabilidad  exclusiva  del  autor  y  no  comprometen  a  los  demás 
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cuarta  estudia  el  comportamiento  de  las  reglas  a  partir  de  un  ejercicio  con  datos 













2:                ,         0  
 
Regla 2:                        ,         0  
 
Regla 3:                                 ,     0       1,         0  
 
Regla 4:                                 ,      0       1,         0  
 




























período anterior  (para la regla  1 este  término  es cero)  más  la  corrección  por  el ciclo 
económico. Dadas las características propias de la economía colombiana, y como se aclaró 
anteriormente, la regla diseñada para Colombia incorporó un componente adicional que 


















valor  escogido  del  parámetro  es  poco  restrictivo,  la  senda  de  deuda  puede  hacerse 
insostenible; por el contrario, si es demasiado restrictivo, la regla puede volverse inviable.     
 
El parámetro    combina dos elementos (presentes en las reglas 1, 3 y 4): en primer lugar, 








































































El parámetro    es la tasa de crecimiento de largo plazo de la economía, el cual podría 
tomarse como un valor histórico (por ejemplo, para Colombia dicho valor podría estar 
entre 3,7 y 4%) o como la tasa de crecimiento del PIB potencial (en este caso, habría que 




El  parámetro      actúa  como  un  parámetro  de  suavización  en  las  reglas  4  y  5  y  de 
corrección en la regla 3. Si    es cercano a cero, las reglas 3 a 5 señalan que la política 
fiscal reacciona únicamente a las desviaciones del producto, de tal manera que no se 
permite  desviación  fiscal  alguna  de  su  meta  de  mediano  plazo.  Adicionalmente,  si  se 

































política  fiscal  sobre  las  demás  variables,  la  demanda  agregada  o  sobre  diferentes 














‐     = 0,3, valores alrededor de este número han sido utilizados internacionalmente 
en reglas similares a las analizadas aquí
7. 
‐     = 0,5, significa que la mitad del desajuste del año anterior debe corregirse en el 
año corriente, es decir, un desajuste tiene dos años para corregirse. 












del PIB  potencial).  Posteriormente la  economía  crece a su  tasa de largo  plazo. 
Crecimiento bajo: la economía crece lentamente por cerca de cinco períodos y 
luego se recupera. Auge y caída: la economía crece a tasas por encima de las de 







7  El  11  de  mayo  de  2010  Turquía  anunció  su  regla  fiscal.  La  formulación  fue  la  siguiente:  ∆    
  1                              , donde d es el déficit fiscal,  1      = 0,33 y    = 0,33. Con 
un poco de algebra se puede mostrar que:                                      . Ahora, como 
d=‐b (el déficit fiscal es el negativo del balance fiscal), se puede demostrar que la regla de Turquía es 




















Año Base Choque Fuerte Crecimiento bajo Auge y caída
t‐1 2,5 2,5 2,5 2,5
t  3,5 3,5 3,5 3,5
t+1 4,0 ‐2,0 2,0 8,0
t+2 4,5 3,5 3,0 8,0
t+3 5,0 6,5 3,5 4,0
t+4 5,0 7,5 6,5 3,0
t+5 5,0 7,0 7,5 0,0
t+6 5,0 6,5 6,3 3,0
t+7 5,0 4,8 4,8 7,0
t+8 5,0 5,0 5,0 5,8
t+9 5,0 5,0 5,0 5,0
t+10 5,0 5,0 5,0 5,0
Año Base Choque Fuerte Crecimiento Bajo Auge y caída
t‐1 ‐2,4 ‐2,4 ‐2,4 ‐2,4
t ‐ 1,9 ‐1,9 ‐1,9 ‐1,9
t+1 ‐1,1 ‐6,8 ‐3,0 2,7
t+2 ‐0,5 ‐7,1 ‐3,8 6,8
t+3 0,0 ‐5,3 ‐4,7 6,3
t+4 0,2 ‐2,9 ‐3,2 4,5
t+5 0,2 ‐1,0 ‐0,9 ‐0,5
t+6 0,0 0,2 0,2 ‐2,6
t+7 0,0 0,0 0,0 ‐0,7
t+8 0,0 0,0 0,0 0,0
t+9 0,0 0,0 0,0 0,0






































































Regla 1 Regla 2 Regla 3 Regla 4 Regla 512 
 
se ubica por encima de la meta). Esta propiedad, deseable porque la regla incorpora en sí 






incorrectos,  ya  que  la  autoridad  podría  incumplir  la  meta  de  mediano  plazo 
periódicamente,  sin  incumplir  la  regla,  y  rezagar  la  convergencia.  El  costo  de  este 




















































































































































































5  se  vuelven  procíclias  tempranamente  aunque  disminuyan  la  deuda,  y  la  regla  1  es 








los  parámetros,  uno  a  uno  y  de  manera  independiente,  con  el  fin  de  analizar  el 
comportamiento de las reglas.  
 










fiscal  (Gráfico  2 ‐  2).  Como  lo  muestran  las  sendas  de  las  reglas  ante  los  diferentes 
choques, el costo es la indisciplina fiscal y niveles de deuda insostenibles (la senda de los 
balances fiscales y de la deuda se ubican por fuera de la escala de los gráficos, pero se 












































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































en  todos  los  escenarios.  La  regla  2  se  vuelve  más  procíclica  en  todos  los  escenarios, 






El  ejercicio  final  analiza  el  comportamiento  de  las  reglas  suponiendo  que  la  meta  de 
















































































































































































































































































































































































































































































































































































































































admite  que  la  política  fiscal  responda  a  choques  anticipados  y  no  anticipados  a  la 
economía. Es viable en el sentido de que no exige ajustes bruscos entre un período y otro, 
a pesar de que sí exige un ajuste fuerte en el período inicial de aplicación de la regla, que 
podría  hacerla  inviable  si  dicho  desbalance  es  considerable  (en  el  caso  particular  de 
Colombia,  la  regla  diseñada  enfrentó  esta  dificultad  estableciendo  un  período  de 
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